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（1）操作建议

操作建议：

SC2305宽幅震荡，中长期存偏

强运行可能；

以短差操作为主，周度及月度

可谨慎逢低布多，设置好止盈

止损，不建议过度追涨

资料来源：文华财经，长安期货

(SC主力合约K线走势图)
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（1.1）宏观——银行业风险或有所缓和
• 上周之前，由北美地区的银行业风险事件引发的欧

洲银行业动荡持续对油市做出影响，但处在风暴重

心的瑞士信贷却在上周之前以被收购作为落幕，为

欧美银行业事件暂时地画上了句号。虽然在此之后

市场对于银行业暴雷事件的发生均表示仍有所忧虑，

但周五时间美国与欧洲银行业指数已经出现了大面

积的反弹情况，即使整体幅度上难以弥补此前大幅

度跳水造成的估价亏损，但似乎已经出现了企稳迹

象。对于原油市场来说，目前大量的投资者仍然处

在观察的阶段当中，即使美联储联手美国财政部推

出了BTFP政策为大量的北美储户托底、重新发债

3915亿援助也行业、且瑞士央行也出手500亿援助

瑞士信贷，但究竟银行业的事件影响力能否被遏制，

仍旧需要时间来告诉市场答案。
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（1.2）宏观——美联储加息25基点落地

资料来源：美联储，长安期货

• 另一方面，尽管欧美银行业面临着巨大的流动性风险，但欧

美主要经济体似乎并不认为银行业的风险难以遏制，继欧洲

央行加息50基点之后，美联储在上周三时间也是正式宣布，

再度加息了25个基点。本轮加息25个基点的幅度基本处在市

场的预期之内，也因此市场关注的焦点在于会议后美联储主

席鲍威尔的发言之上。本次议息会议的主题从加息路径的速

度（how fast）、高度（how high）和时长（how long）

三要素转向了通货膨胀和金融风险的平衡问题，声明中的表

述也由“持续提高目标区间”（ongoing increases）转变

为了“一些增量巩固性政策”（some additional policy 

firming），这表明美联储在加息问题上的立场开始实质性

软化。也因此，在此轮的美联储加息之后，从CME观察工具

可以明显地看到，市场对于5月继续加息的预期已经基本下

降至35%，而更大的预期则是暂停加息。

(美国联邦基金利率走势)

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

20
18

-0
4-

02
20

18
-0

6-
02

20
18

-0
8-

02
20

18
-1

0-
02

20
18

-1
2-

02
20

19
-0

2-
02

20
19

-0
4-

02
20

19
-0

6-
02

20
19

-0
8-

02
20

19
-1

0-
02

20
19

-1
2-

02
20

20
-0

2-
02

20
20

-0
4-

02
20

20
-0

6-
02

20
20

-0
8-

02
20

20
-1

0-
02

20
20

-1
2-

02
20

21
-0

2-
02

20
21

-0
4-

02
20

21
-0

6-
02

20
21

-0
8-

02
20

21
-1

0-
02

20
21

-1
2-

02
20

22
-0

2-
02

20
22

-0
4-

02
20

22
-0

6-
02

20
22

-0
8-

02
20

22
-1

0-
02

20
22

-1
2-

02
20

23
-0

2-
02

美国:联邦基金利率(日)



（1.3）宏观——美国3月PMI大幅回暖

资料来源：美国劳工部，长安期货

• 上周五时间美国公布了3月份的PMI数据，美国3

月Markit制造业PMI初值 49.3，仍低于荣枯线50，

但好于预期47和前值47.3，数据录得2022年10

月以来新高；美国3月Markit服务业PMI初值 

53.8，好于预期50.5和前值50.6，数据录得2022

年4月以来新高。整体PMI与接近2%的年化GDP

增长基本一致，给市场描绘了一幅比去年下半年

和2023年初的下滑更为积极的经济弹性图，数据

公布之后美元指数也出现了短暂的上涨，美债价

格走低。

(美国PMI同比变化)
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（2.1）供给——OPEC减产聚焦4月3日会议
• 上周时间前后，在沙特、阿联酋，以及其他OPEC成员国

的纷纷表态之中，OPEC整体依然延续了此前声明的减产

200万桶/日的政策，并表示OPEC认为控制原油的产量相

较于直接调控油价来得更加直接，此项声明虽然与今年以

来的OPEC减产画像始终保持一致，但在近期油价连续下

跌的情况之下，市场的关注焦点已经转移到了OPEC+4月

3日的部长级会议之上。近期的油价虽然已经存在了一定

的筑底盘整迹象，但下方的支撑仍然不够坚挺，市场对于

油价能否突破前低也持有不确定的观望情绪存在，因此，

若油价在近期再度出现下行走势，那么4月3日的JMMC会

议上OPEC+或许会考虑再度扩大减产幅度，以求在未来

的油价能够处在稳定阶段，而即使油价在近期盘整震荡，

OPEC+的政策也大概率不会出现改善，因此整体的供应

趋紧格局将持续成为油价下方的主要支撑。 (OPEC产量变化)

资料来源：OPEC，长安期货

1月产量 2月产量 减产幅度

阿尔及利亚 1016 1017 1

安哥拉 1136 1084 -52
刚果 255 276 21

赤道几内亚 54 63 9

加蓬 186 196 9
伊朗 2554 2571 17
伊拉克 4412 4387 -25
科威特 2694 2683 -11

利比亚 1148 1164 16

尼日利亚 1308 1380 72
沙特阿拉伯 10302 10361 59

阿联酋 3046 3042 -4

委内瑞拉 696 700 4

合计 28807 28924 117



（2.2）供给——俄罗斯延长减产周期

• 供给的另一方面当中，俄罗斯副总理在上周三时间做出

声明，表示俄罗斯将在近期实现此前提及的50万桶/日

的减产目标，并将减产政策延续至6月底。该声明之中

唯一的变动是对于减产策略的实行时间，此前俄罗斯表

示将仅在3月份执行减产，而本轮的延续至6月底的减

产政策则在短期之内为国际油价带来了一定的支撑力量。

从数量上来看，俄罗斯减产的数量约占该国1月产量的

5%，因此不难看出俄罗斯的减产声明，更多的是一种

来自于态度层面上的表示，而很难直接对国际原油市场

做出巨大的影响，同时在有市场消息表明目前仍然有

“影子船队”对俄罗斯的油品提供运输幅度，这也从另

一方面表明俄油出口似乎仍然相对顺利。因此在未来的

短期时间内，俄油方面的影响可能对油价更多的会是一

种利空，而具体未来的俄油影响力度大小，仍旧需要一

定的观察。

(俄罗斯产量变化)

资料来源：OPEC，长安期货
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(美国产能利用率同比)

资料来源：EIA、贝克休斯油服，长安期货

(美国油气钻机数量)

（2.3）供给——美国钻井连续两周增长
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（3.1）需求——国内需求仍为回暖主旋律

• 从今年以来，全球原油消费需求回暖的主要重担

似乎全然落在了我国的肩膀之上，而从我国公布

的2月份的PMI数据来看，2月份制造业采购经理

指数、非制造业商务活动指数和综合PMI产出指

数分别为52.6%、56.3%和56.4%，高于上月2.5、

1.9和3.5个百分点，三大指数均连续两个月位于

扩张区间，超预期的增长也证实了复苏的判断，

高频的国内出行数据已经验证了需求端复苏的推

测，国内经济活动恢复活力，旅客出行活动增多，

成品油消费恢复增长，中国原油消费有望全面复

苏。

资料来源：国家统计局，长安期货

(国内PMI变化)
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（3.2）需求——欧美消费短期持稳

• 欧美方面，美国道路交通出行指数比前一周减少

3.5%，同比增加21%，航空出行人数比前一周减

少0.4%，同比增加约11%，交通出行已恢复至

2020年疫情前高位；欧洲道路交通指数比前周增

加3.1%，同比增加21%，欧洲出行也恢复至疫情

前高位。欧美地区的原油消费短期内来看相对持

稳，恢复速度并未超出市场预期，但对于油价的

支撑作用依然相对有限。

资料来源：根据新闻整理，长安期货

(美国执行航班数量)



（3.3）需求——美国暂停收储

• 此外，上周后半程时间美国能源部长格兰霍姆周

四在众议院发表证词时，明确表示美国不会在油

价70美元/桶左右回购SPR回补石油储备，主要是

由于受近日的美国市场弥漫疲软情绪影响，股市

行情遇挫，油价受挫回落，这导致今年美国很难

在这一价格区间回补石油，将等待未来更低的价

格以节省纳税人的钱，此消息一经出炉油价立刻

应声下跌。就目前的形式看来，美国此前提及的

65-72美元的收储价格区间一度是美油下方较为强

力的技术性支撑，而在打破这个区间之后，美油

的下方空间或进一步扩大。

资料来源：EIA，长安期货

(美国SPR及变化)
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（3.4）需求——成品油产量回暖

资料来源：EIA，长安期货

8,000.00

8,500.00

9,000.00

9,500.00

10,000.00

10,500.00

12月
23日

12月
30日

1月
6日

1月
13日

1月
20日

1月
27日

2月
3日

2月
10日

2月
17日

2月
24日

3月
3日

3月
10日

3月
17日

汽油

4,000.00

4,200.00

4,400.00

4,600.00

4,800.00

5,000.00

5,200.00

12月
23日

12月
30日

1月
6日

1月
13日

1月
20日

1月
27日

2月
3日

2月
10日

2月
17日

2月
24日

3月
3日

3月
10日

3月
17日

馏分燃料油

3,500.00

3,700.00

3,900.00

4,100.00

4,300.00

4,500.00

4,700.00

4,900.00

5,100.00

12月
23日

12月
30日

1月
6日

1月
13日

1月
20日

1月
27日

2月
3日

2月
10日

2月
17日

2月
24日

3月
3日

3月
10日

3月
17日

柴油

200.00

220.00

240.00

260.00

280.00

300.00

320.00

340.00

12月
23日

12月
30日

1月
6日

1月
13日

1月
20日

1月
27日

2月
3日

2月
10日

2月
17日

2月
24日

3月
3日

3月
10日

3月
17日

含渣燃料油



（4.1）库存——原油库存持续积累

• 原油库存方面，截至3月17日当周，API

数据录得原油库存增加326.2万桶，预

期为降低144.8万桶，前值为增加115.5

万桶，数据录得远超市场预期；而EIA

原油库存则录得截至3月17日当周增加

111.7万桶，预期为降低156.5万桶，前

值为增加155万桶，整体录得除去战略

储备的商业原油库存为2021年5月21日

当周以来最高水平，两大原油库存数据

在最新一周的更新依然有所增加，对油

价形成了一定的压制作用。 (EIA/API原油库存)

资料来源：EIA、API，长安期货
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（4.2）库存——成品油去库拖累油价

• 在成品油库存方面，EIA数据显示截至3月17日

当周，汽油库存实际公布减少639.9万桶，预期

为降低167.7万桶，前值为减少206.1万桶，降幅

录得2021年9月3日当周以来最大，为连续五周

的下降，且降幅依然有所扩大；精炼油库存实际

公布下降331.3万桶，预期为下降150万桶，前

值为下降253.7万桶，降幅录得2022年10月7日

当周以来最大。成品油库存上周时间依然延续了

去库走势，虽然两大成品油的去库从长期来看对

油价的影响有限，但汽油库存在近期的连续下降

依然成为了拖累油价的因素之一，EIA本轮的汽

油库存公布之后也导致了油价短线内的下跌。
(成品油库存)

资料来源：EIA，长安期货
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（5.1）价差——WTI-Brent价差

• 上周WTI-Brent期货价差周内维持震荡

走势，价差震荡区间依然处在[5.5-6]

美元/桶之间，主要由于两者所受银行

业风险影响因素相同，且美联储与欧洲

央行同选择加息。

• 而现货价差方面，WTI较Brent贴水在

上周时间一度走阔至6美元/桶上方，但

在周末时间迅速恢复缩窄，预计本周时

间两者现货价差将维持震荡在4美元/桶

上下，可关注外盘现货套利区间的开闭。

(WTI/Brent 期现价差)

资料来源：文华财经、WIND，长安期货
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（5.2）价差——内外盘价差

• 上周时间内外盘价差方面周内一度大

幅度回落，但在周末时间迅速回暖，

内盘相对WTI升水有所回暖，且相较

Brent贴水有所缩小，表明内盘品种

价格强势依旧，受之影响，国内炼厂

利润或于本周时间有再度走强空间，

因此可关注内盘跨品种价差套利区间

的投资机会。

(WTI-SC/Brent-SC价差)

资料来源：WIND，长安期货
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（5.3）价差——裂解价差

• 上周国际汽柴油裂解价差走势再度出现小幅度分化，汽油裂解价差依旧强势，而柴油裂解价差

则宽幅震荡走弱。主要原因在于北美汽油需求逐渐回暖导致汽油库存连续下降，炼厂利润虽然

高企但开工率未出现明显回暖情况；而柴油则是受到俄罗斯成品油出口顺利的影响，导致相对

偏弱。对国内品种的影响或导致燃料油价格相对偏弱，而低硫价格强势，可考虑空FU多LU。

(美汽柴油1:1裂解价差 )

资料来源：WIND，长安期货

(美汽柴油3:2:1/5:3:2裂解价差 )
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（5.4）价差——SC月差

• SC原油期货2305-2306、SC原油

期货2306-2307月差结构在上周

时间走势有所分化。其中，M1价

差结构在上周时间一度走强随后

回落，而M2价差结构则基本位置

在[-0.8,-1.5]的震荡区间之内。从

价差套利角度来看，M1或存一定

的布空机会，可考虑空05多06的

套利机会，但随着04合约的交割，

预计价差空间或许有限，需谨慎

持仓。

资料来源：WIND，长安期货

(SC2305-SC2306(上)SC2306-SC2307(下)月差结构 )
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观点小结
上周时间国际油价整体反弹后回落，但整体结束了连续两周的阴线行情，其中美油周线录得上涨4.31%，但处在70美元

的关口下方，布油周线录得上涨2.88%，但同样处在74美元的下方，SC原油周线录得上涨1.91%，而周六隔夜则录得再度下

跌1.16%，震荡在500元的关口上方。

周度周期来看，短线内宏观经济环境有所好转，三月中旬的价格大幅下探主要由于银行业风险所致，原油自身的供需情

况暂未出现明显变化，若未来欧美银行业风险得到有效控制且并未出现持续恶化的情况，在金融情绪修复的影响下，油价下方

空间将有限；而原油自身供需方面，OPEC+减产态度的坚定将成为油价的主要支撑，在需求持续回暖向好的情况下，供需交

错将导致油价上方存在一定的运行空间；但同时需关注到美国目前已经暂停了此前的收储行动，这或将导致油价下方空间失去

主要支撑，有进一步的下探可能。

因此整体看来，本周时间油价或存一定的上行可能，在经历了前期的深跌之后，内盘品种操作上或可考虑逢低布多，且

在内盘持续强势的情况下，炼厂利润的高涨或导致跨品种价差套利存在一定操作空间，但由于银行业事件前景未定、国际金融

局势动荡局面仍在、且地缘局势也存在一定变数，因此不建议过度追涨。风险点：

上行风险：美俄冲突迅速极化、OPEC+扩大减产幅度等

下行风险：欧美银行业风险持续扩散、俄油大量顺利出口等
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